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1 Inledning 
 
I det inledande kapitlet ges en bakgrund till ämnet. Därefter följer en 
problemdiskussion som leder fram till en problemformulering. Sedan förklaras 
uppsatsens syfte med tillhörande avgränsning och den målgrupp som författarna 
vänder sig till. Kapitlet avslutas med en disposition över uppsatsens fortsatta 
framställning. 
 
1.1 Bakgrund 
 
Ett fenomen som har kunnat urskiljas i svenska medier är att många av de 
svenska bolagen som är noterade på Stockholmsbörsen är mer eller mindre 
överkapitaliserade.1 Den konjunkturella uppgången på senare år har bidragit till 
ökade vinster och större kassor.  Som en konsekvens härav borde en ökad mängd 
av kapitalet flöda till aktieägarna i form av aktieutdelning, inlösen eller återköp 
av aktier.  Inte konstigt är då att årets inlösen bland bolagen på Stockholmsbörsen 
väntas hamna kring 35 miljarder kronor.2 Det skulle vid en första anblick verka 
som en fullt tillräcklig åtgärd för att blidka vissa aktieägare och begränsa de 
uppköpsspekulationer som nu råder över vissa bolag på börsen. Men det är långt 
ifrån säkert att så skulle vara fallet.  Svenska storbolag har i jämförelse med 
exempelvis bolag i USA en lägre skuldsättning. Inom främst mogna branscher, 
såsom verkstad och råvaror, har amerikanska bolag en soliditet på i genomsnitt 
20 procent. Detta skall då i sitt sammanhang sättas i relation till motsvarande 
svenska bolag som har en soliditet på det dubbla.3  Det är av betydelse att förstå 
varför sammansättningen av eget och främmande kapital har betydelse för ägarna.  
 
Företag kan genom belåning öka avkastningen på eget satsat kapital, detta kallas 
för finansiell hävstång, vilket kan förklaras utifrån ett enkelt exempel. Tänk att ett 
företag investerar 2 Mkr i en fastighet varav värdet efter ett tag har ökat till 3 Mkr. 
Avkastningen på eget kapital blir därmed 50 procent. Hade företaget istället lånat 
1 Mkr utöver det egna satsade kapitalet hade det istället inneburit en avkastning 
på eget kapital med 100 procent.4 Modigliani och Millers artiklar har blivit en 
utgångspunkt för mycket av den forskning i ämnet som gjorts angående 
företagens kapitalstruktur. Den senare av denna forskning visar att företagen kan 
dra nytta av vissa skattelättnader genom att öka sin skuldsättning. Företagen drar 
                                                 
1 Wilke, B, Lönsamt att betala skulder, www.di.se , 2006 
2 Linnala, T, Inlösenhysterin inte nog, www.di.se , 2006 
3 Ibid 
4 Wilke, B, Lönsamt att betala skulder, www.di.se , 2006 
därmed nytta av en så kallad skattesköld. 5  Denna forskning kompletterades 
senare med antagandet om financial distress, vilket innebär att företagen måste ta 
hänsyn till utomstående aktörer avseende deras kapitalstruktur.6 Detta förklaras i 
att en ökad skuldsättning leder till en ökad finansiell risk eftersom företagen kan 
ha svårt, att nu eller i framtiden, fullfölja sina åtaganden gentemot sina aktörer. 
När denna risk ökar, stiger även företagens kostnader för anskaffning av kapital. 
Det finns därför en optimal kapitalstruktur som företagen bör beakta.  
 
Vad som är optimalt för varje enskilt företag beror dock på många faktorer. 
Exempelvis bör företagen ta hänsyn till i vilken tillväxtfas de befinner sig i.7 
Andra faktorer som bör beaktas är framtidsutsikter, branschtillhörighet, och 
säkerhet i tillgångar. 8  Även ledningens preferenser påverkar företagens 
skuldsättningsgrad. De påverkar alltså ägarnas möjligheter att hålla, en för dem, 
optimal kapitalstruktur. Detta har sin utgångspunkt i att ledningen är tillsatt av 
ägarna för att sköta företagets operationella och finansiella verksamhet. Ägarna 
har av olika anledningar inte möjlighet att göra detta själva.  
 
Ägarna är dock inte den enda aktör som företaget måste beakta. Övriga 
intressenter som företagen stöter på kan vara leverantörer, kunder, anställda och 
media för att nämna några. Intressenter har olika inflytande och makt gentemot 
företaget. Hur mycket makt och inflytande intressenterna har beror till stor del på 
deras kontroll av nyckelresurser.9 Ägarna är de som finansierar företaget genom 
eget kapital och kan därför anses kontrollera en viktig resurs. Relationen mellan 
ägarna och ledningen blir utifrån detta utgångspunkten i framställningen. 
 
1.2 Problemdiskussion 
 
Den separationen som idag finns mellan ägande och kontroll i moderna företag är 
inte helt oproblematiskt. Separationen leder till vissa intressekonflikter, vilken 
har sin uppkomst i att det föreligger målkonflikt mellan ägarna och ledningen. 
Denna målkonflikt eller informationsasymmetri som finns mellan parterna leder 
enligt Jensen och Meckling till att agentkostnader skapas.10    Det kan ta sig 
uttryck i att ledningen har sina preferenser och uppfattningar om lämplig 
kapitalstruktur som inte överensstämmer med vad som är optimalt för ägarna. 
Den målkonflikt som därmed uppkommer leder alltså till ovannämnda 
                                                 
5 Modigliani, F och Miller, M.H., Corporate income taxes and the cost of capital: A correction 
(1963) 
6 Arnold, G, Corporate financial management (2005) 
7 Ward, K, Deloping finacial strategies – a comprehensive model  
8 Arnold, G, Corporate financial management (2005) 
9 Nygaard, Claus, etal, Strategizing –en kontextuell organisationsteori (2002) 
 1
agentkostnader. Dessa agentkostnader kan bland annat minskas genom ägarnas 
inflytande. Det är vår uppfattning att olika ägare har olika viljor och förmågor att 
påverka företagen i en viss riktning.  
 
Att se ägarna som en heterogen grupp gör det möjligt att kategorisera olika typer 
av ägare och se på deras förhållande till företaget. Olika företag har olika 
ägarkategorier och styrs därför på olika sett. Det kan ses utifrån att vissa företag 
styrs av majoritetsgrupper medan andra styrs av en sammanslagning av 
minoritetsgrupper. Det kan även vara så att vissa ägare har teoretiska kunskaper 
som andra ägare inte har.  Vidare kan en del ägare ha ett mer kortsiktigt 
perspektiv samtidigt som andra ägare har ett mer långsiktigt perspektiv. Vissa 
ägare kan ha en mer väldiversifierade portfölj och kan därför vara mer riskvilliga 
än andra. Ägarna kan alltså urskiljas beroende på placeringshorisont, 
riskbenägenhet och kompetens. Men vad de flesta ägarna likväl har gemensamt är 
att få största möjliga avkastning på investerat kapital.  
 
Har det någon betydelse för företagens effektivitet hur stor ägarandel ägarna har 
eller vilken ägarkategori de tillhör? Det finns studier gjorda i Sverige och 
utomlands som har försökt att klarlägga detta samband mellan ägarstrukturen och 
företagens effektivitet. Vanligtvis används olika typer av koncentrationsmått som 
testas mot olika effektivitetsmått. Den teoretiska utgångspunkten har i dessa 
utländska studier varit att det skulle föreligga ett samband mellan koncentrerat 
ägande och företagens effektivitet. Något entydigt och generellt samband kan inte 
sägas finnas, då olika resultat förekommer. I en svensk undersökning av Bjuggren 
används de två ovannämnda måtten för att finna eventuella samband. 11  
Emellertid finns det få studier gjorda som behandlar sambandet mellan 
ägarstrukturen och kapitalstrukturen. Några studier som finns inom ämnet är 
gjorda i USA12 och Singapore13. Studierna visar på den konflikt som uppstår 
mellan ledningen och ägarna samt den förändring i skuldsättning som 
uppkommer i samband med att ledningen har investerat i företaget.   
 
Sett till det som har studerats tidigare anser vi det vara extra betydelsefullt att se 
närmare på ägarnas inverkan på företagens skuldsättning i Sverige. Detta för att 
det är högst sannolikt att ägarstrukturen ser annorlunda ut i övriga världen och att 
unika förhållanden råder länderna emellan. Vidare finns det ett behov att studera 
industriföretag på Stockholmsbörsen eftersom det finns ett allmänintresse i att 
                                                                                                                                     
10 Jensen M.C och Meckling, W.H, Theory of the firm: Managerial behavior, Agency costs and 
owner structur(1976) 
11 Bjuggren, P-O, Ownership and efficiency in companies listed on the Stockholm Stock Exchange, 
(1988), 
12 Fosberg, H. R, Agency problems and debt financing: leadership structure effects (2004) 
13 Firth M, The impact of institutional stockholders and managerial interest on the capital 
structure. (1995) 
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dessa företag sköts effektivt.  Med bakgrund i att de senaste decennierna har varit 
en period med stora förändringar i ägandet så blir det än mer intressant att studera 
olika ägarekategorier. Privatpersoners ägande har fått en alltmer undanskymd roll 
och där institutionellt ägande fått en allt större betydelse. 14  Vidare har 
kapitalmarknaden blivit allt mer globaliserad och det utländska ägandet har ökat i 
svenska bolag.  Vad har institutionellt ägande för effekter på företagens 
effektivitet? Hur stort intresse och inflytande har utländska ägare att påverka 
företagens skuldsättning? Med tidigare forskning och relevanta studier vill vi se 
närmare på ägarnas inverkan på företagens kapitalstruktur i Sverige.  
 
1.3 Problemformulering 
 
Efter ovanstående problemdiskussion har vi kommit fram till följande 
problemformulering: 
 
Föreligger det något samband mellan ägarstrukturen och kapitalstrukturen för 
företag listade på Stockholmsbörsen, verksamma inom industribranschen? 
 
1.4 Syfte och avgränsning 
 
Syftet är att beskriva och förklara eventuellt samband mellan företagens 
ägarstruktur och deras kapitalstruktur. 
 
Uppsatsen avgränsas till att behandla företag verksamma inom industrisektorn i 
Sverige. Avgränsningen görs utifrån Affärsvärldens branschindelning med 
förhoppning om att företagen har liknande investeringsmönster och 
kapitalstruktur. Det som har haft betydelse vid val av företag har dels varit 
informationstillgängligheten men även att industrisektorn innefattar mogna 
företag med en liknande tillväxtfas.      
   
1.5 Målgrupp 
 
Vi har valt att vända oss till studenter, forskare och yrkesverksamma personer 
med förkunskaper inom företagsekonomi och med inriktning finansiering. 
Tanken är att studien skall kunna bli användbar till vidare forskning inom ämnet. 
                                                 
14 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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1.6 Disposition 
 
Kapitel 1 – Inledning 
I det inledande kapitlet ges en bakgrund till ämnet. Därefter följer en 
problemdiskussion som leder fram till en problemformulering. Sedan förklaras 
uppsatsens syfte med tillhörande avgränsning och den målgrupp som författarna 
vänder sig till. Kapitlet avslutas med en disposition över uppsatsens fortsatta 
framställning. 
 
Kapitel 2 – Metod 
Kapitlet inleds med en kort beskrivning av uppsatsens ansats och 
tillvägagångssättet. Vidare redogör vi för variabler och analysmodeller som 
används. Kapitlet beskriver även undersökningens population och 
datainsamlingsmetod.  Avslutningsvis diskuterar vi möjliga giltighetsproblem. 
 
Kapitel 3 – Teori 
Kapitlet inleds med en beskrivning av uppsatsens teoretiska referensram. Därefter 
presenteras uppsatsens grundläggande teorier. Avslutningsvis förankras hypoteser 
utifrån tidigare forskning. Hypoteserna redovisas utifrån indelningen koncentrerat, 
institutionellt och utländskt ägande. 
 
Kapitel 4 – Statistisk empiri 
Kapitlet presenteras utifrån skuldsättningsgraden och de förklarande variablerna. 
För varje förklarande variabel redogörs bakgrundstatistik och dess påverkan på 
skuldsättningsgraden. Kapitlet avslutas med en sammanfattande regressions-
modell som beskriver ägarstrukturens påverkan på skuldsättningsgraden. 
 
Kapitel 5 – Analys 
I kapitlet analyseras den insamlade empirin och en återkoppling sker till 
uppsatsens valda teorier genomförs. Detta görs utifrån de tre definitioner på 
ägarstruktur som används. Efter prövning av varje enskild hypotes diskuteras och 
analyseras utfallet samt att alternativa förklaringar ges.  
 
Kapitel 6 - Slutsats 
Kapitlet inleds med en återkoppling till uppsatsens syfte. Vidare tar vi som 
författare ställning till det uppkomna resultatet. Avslutningsvis ges intressanta 
förslag på vidare forskning. Förslagen har sin utgångspunkt i de funderingar som 
uppstått under uppsatsens gång 
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2 Metod 
 
Kapitlet inleds med en kort beskrivning av uppsatsens ansats och 
tillvägagångssättet. Vidare redogör vi för variabler och analysmodeller som 
används. Kapitlet beskriver även undersökningens population och 
datainsamlingsmetod.  Avslutningsvis diskuterar vi möjliga giltighetsproblem. 
 
2.1 Vetenskaplig ansats 
 
Val av förhållningssätt varierar beroende på vad det är för typ av kunskap som 
skall tas fram. De olika förhållningssätten passar alltså olika syften och mål. I 
uppsatsen studeras sambandet mellan ägarstrukturen och kapitalstrukturen. Det 
gör vi med utgångspunkt i och med hjälp av en teoretisk referensram. Uppsatsen 
kommer därmed att vara deduktiv och deskriptiv i sin karaktär. Med en deduktiv 
ansats går man från det generella till det speciella.15  Det innebär att vi med 
hypoteser, förankrade och deducerade i teorin, testar vissa data och observationer. 
Den deduktiva samt deskriptiva ansatsen är väl beprövad inom den 
samhällsvetenskapliga forskningen eftersom den är vanligast förekommande 
inom disciplinen. 16   Trots det förekommer viss kritik mot den här typen av 
förhållningssätt. Risken är att vi som författare med en deduktiv ansats får en 
begränsad bild av det vi skall studera. Detta eftersom forskaren endast tenderar 
att söka efter information som denna finner relevant.17  Vi är medvetna om den 
här problematiken och försöker trots uppsatsens förhållningssätt att inta ett större 
perspektiv i analyserande av våra data.    
 
Då vår utgångspunkt är att söka efter generella samband är det lämpligt att 
använda en kvantitativ ansats. Detta eftersom denna metod möjliggör behandling 
av en större mängd observationer, vilket ofta krävs för att kunna göra generella 
påstående. Även att det insamlade materialet är färdigstrukturerat och i form av 
siffror gör att det är fördelaktigt att använda en kvantitativ ansats.18 Valet av en 
kvantitativ ansats har även betydelse för vilka möjligheter vi har att analysera 
materialet. Genom ansatsen kan vi med fördel använda oss av statistiska verktyg 
så som regressionsanalys och spridningsdiagram för att kunna mäta och illustrera 
på ett lämpligt sätt.  
 
                                                 
15 Rienecker, L och Stray Jørgensen, P, Att skriva en bra uppsats. (2002). 
16 Artsberg, K, Redovisningsteori –policy och –praxis (2003) 
17 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002)  
18 Ibid  
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2.2 Studiens utformning  
 
Den ideala utformningen för att testa samband kräver ofta att olika experiment 
utförs. Dock har två alternativ dragits fram som gör det möjligt att använda 
tidsseriestudier eller tvärsnittsstudier. Det första alternativet leder till möjligheten 
att använda tidsseriestudier eftersom man bortser från varför något leder till något 
annat och endast tittar på olika processer samt mekanismer som skapar 
förändringar.19 Tidsseriestudie valdes dock inte eftersom denna kräver detaljerad 
information från ett större antal år för att resultatet ska vara tillförlitligt Det andra 
alternativa synsättet möjliggör användandet av tvärsnittsstudier för att förklara 
samband. Detta har sin utgångspunkt i att det finns en väl förankrad teori som kan 
beskriva de olika processer som medför verkan utifrån en orsak. 20  Teorierna 
förklarar alltså de processer som gör att ägarstrukturen kan ha en påverkan på 
kapitalstrukturen. Av denna anledning har vi valt att använda en tvärsnittsstudie. 
Vi anser oss ha etablerade teorier som kan beskriva de processer som gör att 
ägarstrukturen kan förklara företagens kapitalstruktur. Även 
informationsaspekten har varit betydelsefull vid valet. 
  
2.3 Analysmodell 
 
Allt material analyseras med hjälp av analysprogrammet SPSS som är avsett för 
statistisk bearbetning. Analysprogrammet innefattar funktioner som möjliggör 
användandet av olika analysmodeller utformade för att finna numeriska samband. 
För att finna dessa eventuella samband har regressionsmodeller använts. Dock 
inleddes analysen med spridningsdiagram över de olika variablerna för att skapa 
överblick. Detta för att kunna urskilja möjliga problem eller avvikelser i 
materialet som bör kontrolleras. 21  Innan vi undersökte variablerna i 
regressionsmodellerna utfördes även ensidiga korrelationstest. Dessa gav oss 
möjligheten att testa ett större antal variabler. Ensidiga är de av den anledningen 
att det möjliggör test av antaganden gjorda utifrån vår teoretiska referensram. 
Genom att använda dessa modeller skapades inte bara en inblick i om samband 
föreligger utan även hur detta samband ser ut samt hur starkt det är.22  
 
 
 
                                                 
19 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002)  
20 Ibid 
21 Andersson, G och Jorner, U, Regressions- och tidsserieanalys (1994)  
22 Körner, S och Wahlgren, L, Praktisk statistik (2002)  
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2.3.1 Regressionsmodeller 
 
Det slutliga målet har varit att skapa en multipel regression. En multipel 
regression används när den beroende variabeln kan tänkas bli påverkad av flera 
förklarande variabler. 23 Att vi använt oss av flera förklarande variabler beror på 
att ägarstruktur är ett begrepp som är svårt att mäta. För att utföra undersökningen 
konkretiserade vi begreppet ägarstruktur. Det har medfört att vi har tre variabler 
som representerar begreppet ägarstruktur i undersökningen. Variablerna har 
testats i en multipel regression som fått följande generella utseende: 
 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε  där:   
 
α = Intercept  
β = Riktningskoefficient 
ε = Avvikelse från väntevärde 
 
Beroende variabel  Förklarande variabler
 
Y = Kapitalstrukturen  X1 ,X2 ,X3 = Ägarstrukturen   
 
Förutom denna multipla regression har även tre enkla regressioner utförts. En för 
varje utvald variabel som kan tänkas påverka kapitalstrukturen. För samtliga 
regressionsmodeller har förklaringsgraden eller determinationskoefficienten 
(betecknas R2) testats för att skapa förståelse för modellens trovärdighet. 
Förklaringsgraden är ett mått på hur mycket av variationen i skuldsättningsgraden 
som förklaras av de förklarande variablerna som ingår i modellen. 24  Vidare 
testades även samtliga riktningskoefficienter för att granska varje variabels 
påverkan i regressionsmodellen.  
 
Vår utgångspunkt är att sambandet, om det finns, är linjärt. Regressionsmodeller 
och tillhörande residualgranskning kan även ge vägledning om eventuellt 
samband är linjärt eller icke-linjärt. En granskning av residualerna ger oss 
möjligheten att upptäcka eventuella mätfel eller om vi faktiskt använt rätt modell 
för att undersöka om samband förekommer. 25  Analyserna ger oss även en 
uppfattning om hur materialet är fördelat. Genom residualgranskningen är det 
möjligt att urskilja om det finns observationer som avviker kraftigt. Om 
normalfördelningen håller, avviker ungefär fem procent av residualerna mer än 
                                                 
23 Körner, S och Wahlgren, L, Statistisk dataanalys (2000) 
24 Andersson, G och Jorner, U Regressions- och tidsserieanalys ( 1994) 
25 Körner, S och Wahlgren, L, Statistisk dataanalys, (2000) 
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två standardavvikelser från linjen.26 För uppsatsens material innebär detta att inte 
mer än tre observationer bör hamna över denna gräns.  
 
2.3.2  Ensidiga korrelationstest 
 
För att skapa en bredare insyn i problemet valde vi i ett tidigt skede att använda 
ett stort antal mått. Detta då det inte finns några standardiserade tillvägagångssätt 
för att beräkna de variabler vi valt som representanter för begreppet ägarstruktur. 
För att testa variablerna med hjälp av ett stort antal mått användes ett 
korrelationstest. Detta eftersom testen är mindre omfattande. Att vi valt att utöka 
antalet mätmetoder beror på att vi ville kontrollera de mått vi väljer att använda i 
undersökningen. Vi anser att utökningen av antalet mått är ett lämpligt sett att 
undersöka regressionsmodellens känslighet, då det inte finns några 
standardiserade mätmetoder för samtliga variabler. Detta medför att de ensidiga 
korrelationstesterna är sju till antalet.  
 
Att de är ensidiga beror då på att teorin givit oss möjligheten att förankra 
hypoteser utifrån vilken riktning ägarstrukturen påverkar kapitalstrukturen. 
Korrelationskoefficienten mäter endast graden av linjärt samband, vilket innebär 
att sambandet kan vara av annan form.27 Koefficienten kan anta värden mellan –1 
och +1 där ett värde nära 0 medför att vi inte kunnat visa att det finns något linjärt 
samband. 28
 
2.4 Variabler 
 
För att kunna undersöka ägarstrukturens eventuella påverkan behövde vi, som 
tidigare nämnts, konkretisera begreppet till variabler. Vidare krävdes att 
ägarstruktursvariablerna och variabeln för kapitalstruktur kvantifierades till 
användbara mått. Även om utgångspunkten har varit att få representativa 
variabler, som vi tror kan beskriva strukturerna, har tillgängligheten på data haft 
ett inflytande på möjligheterna att kvantifiera mått. Måtten beskrivs här med 
uppdelning i beroende och förklarande variabler.  
 
 
                                                 
26 Körner, S och Wahlgren, L, Praktisk statistik (2002) 
27 Körner, S och  Wahlgren, L, Statistisk dataanalys (2000) 
28 Körner, S och Wahlgren, L, Praktisk statistik (2002) 
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2.4.1  Beroende variabel - skuldsättningsgrad 
 
För att mäta kapitalstrukturen har företagens skuldsättningsgrad valts som 
lämpligt mått. Detta då måttet beaktar proportionerna mellan skulder och eget 
kapital. Då endast räntebärande kostnader är av betydelse för aktieägarnas 
avkastning valde vi att exkludera alla skulder som inte var räntebärande. 29  
Beräkningarna av skuldsättningsgraden är baserade på bokföringsdata. Att 
urskilja räntebärande skulder i företagens balansräkning orsakade vissa problem. 
Med anledning av detta valde vi att definiera räntebärande skulder som alla 
långfristiga skulder och kortfristiga skulder som är behäftade med 
ränteförpliktelser. Dessa kortfristiga skulder blev checkkrediter, lån till 
kreditinstitut och upplåning.  
 
2.4.2  Förklarande variabler - ägarstruktur 
 
Som tidigare nämnts är begreppet ägarstruktur nedbruten i mindre faktorer för att 
skapa en möjlighet att mäta begreppet. Detta har sin utgångspunkt i att begreppet 
ägarstruktur är ett förhållandevis komplext begrepp som bör beaktas utifrån 
mindre faktorer. Ett vanligt tillvägagångssätt är att undersöka 
ägarkoncentrationens påverkan på företaget. Undersökningar som beaktar 
konsekvenser av utländskt ägande eller institutionellt inflytande är dock inte lika 
vanligt förekommande.30  
 
X1 X2 X3
Ägarkoncentration Institutionellt ägande Utländskt ägande 
(Tabell 1: Kategorisering av begreppet ägarstruktur )  
 
För att kunna mäta variablerna undersöktes olika mått som kan ge en rättvis bild 
av de olika variablerna. För att de olika variablerna ska vara möjliga att 
undersöka krävs alltså mätverktyg. För att mäta ägarkoncentrationen har vi valt 
att undersöka tre olika mått varav ett, huvudmåttet, kommer att testas i 
regressioner. De två övriga måtten skall ses som komplement till huvudmåttet. 
Institutioners och utländska ägares eventuella påverkan på skuldsättningsgraden 
har testats med hjälp av två olika mått för varje variabel. Även dessa två variabler 
har var sitt huvudmått som testas i regressionen. Samtliga mått testades i ensidiga 
korrelationstest med  skuldsättningsgraden som beroende variabel  
 
                                                 
29 Arnold, G, Corporate financial management (2005) 
30 Hedlund, G och Hägg, I, et al, Institutioner som aktieägare (1985) 
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Vidare tvingades vi avgöra vad det är som gör att den enskilde ägaren har 
möjlighet att påverka. I utländska studier är det brukligt att ägarnas andel av 
aktiekapitalet likställs med ägarnas relativa inflytande eller makt.31 Dock är det 
vanligt förekommande i Sverige att röstandelen inte överensstämmer med 
kapitalandelen eftersom det inte är tillåtet att ge ut aktier med skilda röstvärden.32 
Kapitalandel ger alltså inte alltid en rättvisande bild över ägarens möjlighet att 
påverka. Med utgångspunkt från detta har vi valt att basera undersökning på 
ägarnas röstandel i företaget.  
 
 
2.4.2.1  Ägarkoncentration 
 
För att mäta koncentration började vi med att göra vissa val över vad som krävs 
eller inte krävs för att ingå som ägare i undersökningen. Med ägare i 
koncentrationsmåtten räknas ägare oavsett nationalitet eller vilken kategori 
ägarna tillfaller. Det sistnämnda medför alltså att olika institutioner, så som 
fondbolag eller försäkringsbolag, ingår som en ägare när koncentration beräknas. 
Vidare räknar vi en sfär som en ägare. Till exempel räknas då Sillströms – sfären 
som en ägare. Alternativet skulle vara att räkna denna sfär som två ägare eftersom 
den innefattar Traction och Traction pensionsstiftelse, vilket vi inte har valt att 
göra.  
 
Vi valde att börja med en beräkning av den, enligt företagen största 
dokumenterade ägarens röstandel. Detta mått avser att mäta endast den största 
ägarens inflytande och tar därför ingen hänsyn till hur ägarstrukturen ser ut bland 
de övriga ägarna. Måttet används som komplement. 
 
Nästa mått vi använde för beräkning av ägarkoncentrationen var ett förenklat 
Herfindahls index. I uppsatsen kommer detta framöver att benämnas H-index. 
Den ursprungliga formeln för H-index inkluderar samtliga ägare i företaget, men 
då information om dessa samtligas andel är svåråtkomlig används ofta en 
approximativ beräkning för att finna de minst inflytelse rikaste ägarnas andel.33  
Dock har vi inte haft möjlighet att utnyttja denna approximation eftersom vi inte 
har givits information om det totala antalet aktieägare företagen styrs av. Den 
ursprungliga beräkningen av H-index utförs genom att summan av samtliga 
ägares andelar kvadreras med två. Kvadreringen används då som vikt för stora 
                                                 
31 Isaksson Mats och Skog, R, Ägande och effektivitet i svenskt näringsliv – teori och metod i 
Ägarutredningen (1991) 
32 Isaksson Mats och Skog, R, Ägande och effektivitet i svenskt näringsliv – teori och metod i 
Ägarutredningen (1991) 
33 Isaksson Mats och Skog, R, Ägande och effektivitet i svenskt näringsliv – teori och metod i 
Ägarutredningen (1991) 
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respektive små ägare.34 Med bakgrund av informationstillgängligheten har vi valt 
att använda H-index på de tre ägare i företagen som innehar störst makt. 
Uppsatsens H-index är alltså ett mått på de tre största ägarnas röstandel i kvadrat. 
Även detta används som komplementmått.  
 
Det tredje måttet för beräkning av ägarkoncentration motiveras med möjligheten 
att inkludera betydelsen av ett större antal aktieägares inflytande i företaget. Då 
de två föregående måtten använts, i liknande utformning, av tidigare 
undersökningar har oss veterligen detta mått inte använts i sammanhanget. 35  
Måttet krävde dock att vi höll oss inom ramen för den information vi hade 
tillgång till. För att inkludera en större andel ägare valde vi därför att beräkna 
summan av det antalet ägare som krävdes för att uppnå kumulativt 50 procent av 
företagets röstandel.  Dock har gränsen för antalet ägare satts till 50 stycken 
eftersom vi anser att ägare utöver detta påverkar utspädningen marginellt.  
 
Det sistnämnda måttet kom att utgöra uppsatsens huvudmått för variabeln 
ägarkoncentration. Detta motiveras med att vi anser att det är viktigt att inkludera 
ett större antal ägare i undersökningen. Eftersom röstandel tillfallande största 
ägare och H-index framförallt beaktar den största respektive de tre största ägarna 
anser vi att dessa inte uppfyller förhoppningen att beakta spridningen bland ett 
antal större ägare. De två sistnämnda måtten ska ses som ett komplement till 
huvudmåttet. Samtliga tre mått kommer att testas mot skuldsättningsgraden i ett 
ensidigt korrelationstest. I regressionsanalysen kommer endast huvudmåttet att 
ingå.                               
 
 
 
Röstandel tillfallande 
största ägaren Antal ägare som krävs 
för att uppnå kumulativa 
50% av rösterna
H-index 
X1 Ägarkoncentration 
 
(Figur 1, Huvudmått och komplement mått för beräkning av ägarkoncentration) 
 
                                                 
34 Isaksson Mats och Skog, R, Ägande och effektivitet i svenskt näringsliv – teori och metod i 
Ägarutredningen (1991) 
 
 
35 Kuznetsov, P och Muravyev, A, Ownership structure and firm performance in Russia: The case 
of blue chips of the stock market 
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2.4.2.2  Institutionellt ägande 
 
För att kunna mäta institutionellt ägande krävdes att vi definierade begreppet.  
 
“ - Institution which collects funds from the public and places them in financial 
assets, such as deposits loans, and bonds, rather than tangible property.” 36
 
Efter denna definition har vi valt att inkludera fondbolag, pensionsbolag samt 
försäkringsbolag i våra beräkningar. Detta medför alltså att ägare så som stiftelser, 
dödsbo och förbund inte räknas som institutioner enligt definitionen. Vidare har 
vi här valt att endast inkludera svenska institutioner. Alla eventuella institutioner 
som faller inom definitionen men som är registrerade som utländska ägare är 
alltså inte inkluderade. För att mäta detta valdes en variabel som beräknar 
institutionernas procentuella andel av rösterna som huvudmått. Eftersom 
fondbolagen idag utgör en stor del av institutionernas sammanlagda andel valdes 
även en variabel som endast mäter fondbolagens procentuella andel i företagen.37  
 
 
X2 Institutionellt ägande 
Röstandel som innehas 
av svenska institutioner 
Röstandel som innehas 
av svenska fonder 
 
 
 
 
(Figur 2, Huvudmått och komplementmått för beräkning av institutionellt ägande) 
 
 
2.4.2.3  Utländskt ägande 
 
För att kvantifiera variabeln utländskt ägande valdes två mått. Dessa är största 
utländska ägarens inflytande och totalt utländskt ägarinflytande. Att vi valde att 
använda den enskilt största ägarens röstandel som huvudmått beror på att vi tror 
att denna ägare har en stor potential att påverka företaget och dess 
skuldsättningsgrad. Detta har sin utgångspunkt i att vi inte ser de utländska 
ägarna som en homogen grupp då vi inte finner belägg för att utländska ägare 
agerar som ett kollektiv. Totalt utländskt ägande användes dock som komplement 
för att kontrollera antagandet. Här har vi valt att kategorisera utländska ägare 
                                                 
36 Investorwords, www.investorwords.com  
37 Pålsson, A-M, Fondbolagen – De ovilliga och olämpliga ägarna (2001) 
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oberoende av vilken kategori ägaren tillhör. Exempelvis institutionella utländska 
ägare likställs alltså med privata utländska ägare.  
 
 
 
 
 
 
(Figur 3, Huvudmått och komplementmått för beräkning av utländskt ägande) 
 
 
2.4.2.4  Variabler för regressionsmodell 
 
Av dessa sju olika mått valde vi alltså slutligen tre som ingår för vidare analys i 
regressionsmodellerna. En sammanfattande bild över variabelindelningen och 
lämpliga mått för att mäta dessa variabler i regressionsmodellerna presenteras 
nedan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
X3 Utländskt ägande 
Röstandel tillfallande 
största utländska ägaren 
Röstandel som innehas 
av utländska ägare 
Ägarstruktur 
Ägarkoncentration 
X1 
 Institutionellt 
X2     ägande 
      Utländskt  
X3      ägande 
Antal ägare som 
krävs för att uppnå 
kumulativa 50% av 
rösterna 
Röstandel som 
innehas av svenska 
institutioner 
Röstandel tillfallande 
största utländska 
ägaren 
 
 
(Figur 5, Översiktsbild av förklarande variabler och tillhörande huvudmått) 
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2.5 Population 
 
Med population menas inom statistiken de individer som man vill undersöka.38 
etta eftersom de tillhandahöll ett 
mpligt stort register. Även vår uppfattning att tidskriften besitter stor 
ghet hade betydels l av ram.  
För vår undersökning är individerna de företag vi vill studera kapital- och 
ägarstrukturer på. Efter avgränsningen definierar vi nu populationen som: 
 
Svenska börsnoterade bolag på stockholmsbörsen verksamma inom 
industribranschen.  
 
För att utföra denna undersökning sökte vi efter ett indelat register som speglar 
denna population, en så kallad ram. 39  Vi fann då tre kända källor som 
tillhandahöll ett sådant register. Dessa tre är nättidningen ”Näringsliv 24” samt 
tidskrifterna ”Affärsvärlden” och ”Privata affärer”. Efter genomgång av 
alternativen föll valet på Affärsvärlden. D
lä
trovärdi e för va
 
ABB Ltd  Fagerhult Saab  
Active Capital   Gunnebo  Sandvik 
Addtech Gunnebo Industrier  SAS  
Alfa Laval  Haldex Scania   
All Cards Service Center AC  Hexagon  Seco Tools  
Assa Abloy  HL Display    Semcon  
Atlas Copco  Indutrade Senea 
Beijer AB G & L  Intellecta  Sensys Traffic 
Beijer Alma  JM  Skanska  
Beijer Electronics Karolin Machine Tool SKF  
Bergman & Beving Lagercrantz Group ser  Strålfors   
Bong Ljungdahl Malmbergs Elektriska  Studsvik   
Broström ser Midway Holding  Sweco  
Cardo Munters  Trelleborg  
Cash Guard   NCC  VBG  
Concordia Maritime  Nefab  Westergyllen  
Consilium  Närkes Elektriska Volvo  
CTT Systems OEM International  XANO Industri 
Custos Peab  XponCard Group 
Duroc Pergo Ångpanneföreningen  
Elanders  ProfilGruppen    
ElektronikGruppen BK  Rederi Transatlantic    
(Tabell 2, 64 bolag.  Affärsvä
 
rldens branschindelningi)40  
                                                 
38 Körner, S och Wahlgren, L, Praktisk statistik (2002) 
ra en statistisk undersökning (2000) 39 Dahmström, K, Från datainsamling till rapport – att gö
40 Affärsvärlden, www.affarsvarlden.se (2006) 
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2.6 Datainsamling 
 
Vi har under uppsatsskrivandet använt oss av olika sökkällor. Vid sökandet av 
vetenskapliga artiklar har vi främst använt oss av databasen Elin. När det gäller 
sökandet efter affärsartiklar har vi i stor utsträckning nyttjat databaserna 
affärsdata och Emerald insight. För kompletterande information avseende de 
undersökande bolagen har databasen bolagsfakta använts. Övrig information, som 
under uppsatsens gång behövts, har framförallt inhämtats via sökmotorn Google. 
Data för beräkning av kapitalstrukturen är hämtad från företagens 
årsredovisningar medan data som används för beräkning av ägarstrukturen 
framförallt är hämtade från Daniel Fristedts bok ”Ägarna och makten i Sveriges 
börsföretag 2006”. Av de 64 företag i undersökningens ram saknades information 
från sex av företagen i denna bok. Detta har medfört att information gällande 
ägarstrukturen för dessa sex är hämtad från företagens årsredovisningar. I de fall 
 bortfall förekommer hänförs detta till att vi inte har haft möjlighet att samla in 
öjligheterna att välja mätmetoder.  Som 
xempel kan nämnas att företagens syfte är att visa vilka de största ägarna 
fisk anknytning.    
d
en är det en utgångspunkt att vi förhåller oss 
ritiska till de företag som vi observerar.43 Granskningen av uppsatsens validitet 
resenteras utifrån tre infallsvinklar 
 
                                              
då
denna information från företagen. 
  
Samtliga data för beräkning av kapitalstruktur och ägarstruktur är sekundär, det 
vill säga, data har samlats in av andra.41 Att vi använt oss av sekundärdata har 
påverkat valmöjligheterna att göra undersökningen. Eftersom syftet till den 
primära insamlingen troligen inte är den samma som uppsatsens syfte har vissa 
begränsningar infunnit sig gällande m
e
oberoende av geogra
 
2.7 Validitet 
 
Validitet är ett mått på hur bra undersökaren mäter det han eller hon önskar att 
mäta samtidigt som det är relevant. Vali iteten svarar på frågan; är materialet 
giltigt? 42  För att maximera validitet
k
p
 
 
   
41 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002) 
 (2002) 42 Körner, S och Wahlgren, L, Praktisk statistik
43 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002) 
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2.7.1 Information 
 
Den för tas  infallsvinkeln var om vi studerat rätt företag och om dessa i så fall 
ivit oss rätt information. Inom samhällsvetenskaplig forskning är detta en viktig 
jä
å infaller sig eftersom vi inte förlitat oss på företagens 
gna beräkningar. Detta eftersom vi inte kunnat visa att företagen använder sig av 
utsatt tidsram. 
n andra anledningen var att vi ansåg att det fanns en stor risk att vi inte skulle 
den population vi undersökte. 
trålfors blev nämligen uppköpt strax efter årsskiftet. Detta innebär att vi har en 
änd överteckning i vår ram som vi bortser från.   
 
                                              
g
aspekt.44  
 
Att samtliga data är sekundär har medfört att vi inte s lva haft möjlighet att 
kontrollera hur informationen samlats in. Det finns alltid en risk att detta material 
är färgat utifrån insamlarens preferenser och syften. 45  Gällande måttet för 
kapitalstruktur har denna möjliga vinkling från källan minimerats genom att vi 
beräknat skuldsättningsgraden utifrån bolagens årsredovisningar. Det är viktigt 
att ha i åtanke att den data vi insamlat fortfarande är sekundär men att viss 
validitetsförbättring änd
e
identiska beräkningar.  
 
Nästa steg var att fundera över om vi fått den rätta informationen angående 
företagens ägarstruktur. För att förbättra validiteten i undersökningen fanns en 
tanke på att söka efter data för ägarstrukturen direkt i de utvalda företagen. Vi 
valde att avstå från detta av två anledningar. För det första skulle det vara allt för 
tidskrävande för att vi skulle kunna färdigställa uppsatsen inom 
De
få tillgång till den information som behövs för att öka giltigheten.  
    
Vidare kan vi inte visa att den givna ramen från affärsvärlden är det mest riktiga 
att använda som register för företag inom industribranschen. Men även om vi 
förutsätter att vi fått den mest riktiga källan finns alltid möjligheten att det 
infunnit sig en överteckning eller undertäckning i ramen. Överteckning innebär 
att det finns företag inom ramen som inte längre är verksamma på grund av 
konkurs, uppköp eller liknande. Om företag inte finns med i ramen, fast att de 
borde, har vi fått vad som kallas undertäckning. 46  I detta sammanhang bör 
belysas att företaget Strålfors inte längre ingår i 
S
k
 
   
44 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002) 
ström, K, Från datainsamling till rapport – att göra en statistisk undersökning (2000) 
45 Ibid 
46 Dahm
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2.7.2 Definitioner 
 
Vår andra infallsvinkel för att kunna maximera validiteten var att granska olika 
kategoriseringar och variabelindelningar. Första problemet var då att finna en 
lämplig definition av begreppet ägarstruktur. Det är då viktigt att vara medveten 
om att denna definiering har inneburit vissa subjektiva bedömningar. Vi kan 
alltså inte utesluta att det finns teorier eller forskning, utöver de behandlade, som 
givit oss som författare en annan infallsvinkel på begreppet. Vi kan med 
anledning av detta inte vara helt säkra på att vi har lyckats göra denna 
begreppsbestämning på bästa möjliga sett. Betydelsefullt för uppsatsens validitet 
har varit att försöka hålla ett öppet sinne så att inga möjliga definitioner har 
teslutits då målet hela tiden varit att försöka skapa en så rättvis bild av 
ed 
nledning av detta försökt att inte utesluta möjliga variabelindelningar. Detta har 
äknats och undersökts för varje variabel.  
t är en tredje variabel som påverkar de 
åda variabler som vi undersöker. Återigen är det svar vi kan ge att vi försökt 
ålla en rimlig nivå i analys och slutsats.   
 
                                                
u
verkligheten som möjligt.  
 
Vidare har de valda måtten stor betydelse för resultatet. Vi kan inte med 
bestämdhet påstå att de mått vi valt är de mest optimala utifrån de 
problemställningar vi söker svar på. För en förbättrad validitet har vi m
a
medfört att en större del mått har ber
 
2.7.3  Kausala sambandet  
 
Undersökningens utformning kräver betänkande inom två områden. Dels har vi 
ett möjligt problem med det eventuella sambandets riktning och dels måste vi 
ställa oss frågan om skensamband kan förekomma47. En möjlig förklaring kan 
vara att det är företagens kapitalstruktur som beskriver eller påverkar 
ägarstrukturen. Det kan även vara så att de
b
h
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
47 Jacobsen, D. I, Vad, hur och varför? (2002) 
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3 Teori 
 
Kapitlet inleds med en beskrivning av uppsatsens teoretiska referensram. 
Därefter presenteras uppsatsens grundläggande teorier. Avslutningsvis förankras 
hypoteser utifrån tidigare forskning. Hypoteserna redovisas utifrån indelningen 
koncentrerat, institutionellt och utländskt ägande. 
  
3.1 Val av teoretisk referensram 
 
Vi skall i uppsatsen se på om ägarstrukturen inverkar på kapitalstrukturen. För att 
skapa en överblick över det som skall undersökas är det angeläget att det 
relevanta problemområdet angrips. Att undersöka om ägarna har makt eller 
inflytande att påverka företagens skuldsättning leder oss till att problemområdet 
finns mellan ägarna och ledningen. Detta eftersom det är ledningen som beslutar 
om val av kapitalstruktur och att ägarna genom makt eller inflytande påverkar 
ledningens val. Vi kommer att med relevanta teorier, tidigare forskning inom 
ämnet och med figurer bilda en teoretisk referensram för att beskriva ovanstående 
problemområde. Nedanstående figur ger en övergripande bild av hur de valda 
teorierna vävs in mellan ägarstruktur och kapitalstruktur.  
ÄGARSTRUKTUR 
KONCENTRERAT              INSTITUTIONELLT                UTLÄNDSKT 
                   AGENT  INTRESSENT 
   KAPITALSTRUKTUR 
 (Figur 1, Teoriernas samspel mellan ägarstruktur och kapitalstruktur.) 
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3.2  Agentteorin 
 
Jensen och Mecklins studie har legat till grund för mycket av den forskning som 
finns mellan ägarna och ledningen. Utgångspunkten i agentteorin är förhållandet 
mellan principalen och agenten. Principalen är den som vill få ett arbete utfört 
och det är agenten som utför det åt honom.  Den separation som finns mellan dem 
skapar ett visst utrymme för agenten att agera på egen hand och det leder till olika 
konflikter. Detta eftersom både principalen och agenten är nyttomaximerande 
aktörer. Vidare kan principalen aldrig fullt ut försäkra sig om att agenten utför 
arbete i hans intressen. Den målkonflikt och den informationsasymmetri som 
finns leder till att olika typer av agentkostnader uppstår: 48   
 
 Övervakningskostnader – Är de kostnader som principalen har för att få 
tillbaka en del av den kontroll som agenten har 
 Bindningskostnader – Är de kostnader som uppkommer på grund av de 
förpliktelser principalen har mot agenten 
 Residualförluster – Är de kostnader som uppstår då agenten inte agerar på 
ett optimalt sätt för företaget 
 
Agentkostnader i form av Residualförluster uppstår då ledningen väljer att 
överinvestera. Det innebär att ledningen inte agerar på ett optimalt sätt för ägarna. 
Ledningen har då som mål att styra en så stor verksamhet som möjligt och ett sätt 
för dem att uppnå detta blir via nyinvesteringar i företaget.  Risken finns då att de 
investerar i projekt med negativt nuvärde för att kunna expandera företaget.49   
Vid kapitalanskaffning har ledningen preferenser att i första hand finansiera 
nyinvesteringar med eget kapital framför främmande kapital. Ledningens 
preferenser vid kapitalanskaffning kan leda till en mindre skuldsättning och 
därmed en mindre optimal kapitalstruktur. Det resulterar i uppkomna 
residualförluster eftersom det finns en optimal kapitalstruktur som maximerar 
företagets avkastning och därmed även ägarnas. 50 Vidare har ledningen att ta 
hänsyn till en rad faktorer vid val av kapitalstruktur. Det är exempelvis nivå på 
företagets affärsrisk, olika möjligheter till skatteavdrag, vilken bransch företaget 
verkar i och psykologiska markandsfaktorer för att nämna några. 
Residualförluster uppkommer då ledningen istället för att välja en mer korrekt 
kapitalstruktur använder ett flockbeteende där ledningen istället ser på hur andra 
företag agerar eller där de anpassar skuldsättningen efter marknadens 
reaktioner.51  
                                                 
48 Jensen M.C och Meckling, W.H, Theory of the firm: Managerial behavior, Agency costs and 
owner structur(1976) 
49 Jensen C. M. 1986 Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers (1986) 
50 Arnold, G, Corporate Financial Management (2005)   
51 Arnold G, Corporate Financial Management (2005) 
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För att minska uppkomsten av agentkostnader skapas ett kontrakt mellan ägarna 
och ledningen.  Enligt teorin går det aldrig att fullt ut skapa effektiva kontrakt 
utan det medför alltid vissa kostnader. Kostnaderna uppstår eftersom det inte är 
möjligt för principalen att reglera och kontrollera agentens beteende helt och 
hållet. Genom att låta ledningen ta del av olika incitamentsprogram vill ägarna 
knyta ledningen närmare sig så att de mer agerar i deras intressen. I förhållande 
till principalen kan agenten vara riskneutral eller ta en ökad risk men när det 
gäller agentens personliga ekonomi förekommer det en riskovilja. 52  Fosbergs 
studier i USA visar att när ledningen har ett betydande aktieinnehav i företaget att 
det kan leda till en minskad skuldsättning. 53   Anledningen till ledningens 
beteende är att financial distress ökar i takt med skuldsättningen. Resultatet visar 
att ledningen i dessa situationer är riskovilliga och låter personliga intressen gå 
före aktieägarnas. Vidare visar studien att stora enskilda aktieägare har större 
möjligheter att övervaka ledningen och kan i större utsträckning kontrollera 
skuldsättningsnivån. Även Firth, som studerat företag i Singapore, har kommit 
fram till liknande resultat avseende ledningens riskovilja när de innehar en 
betydande andel i företaget. 54  Aktierelaterade program för ledningen kan alltså 
inverka negativt för att uppnå en optimal skuldsättning. Samtidigt finns det senare 
studier gjorda i England som visar att ledningens aktieinnehav leder till en 
minskad klyfta mellan ledningen och ägarna. Ledningen skulle genom sitt 
aktieinnehav agera mindre opportunistiskt och agera mer i enlighet med 
aktieägarnas intressen vilket skulle reducera agentkostnaderna. 55 Aktieinnehav 
för ledningen kan alltså verka i båda riktningarna i fråga om agentkostnader.    
 
3.3 Intressentteorin 
 
Intressentteorin tar upp att det finns ett antal grupper som kan påverka företaget 
och därmed ledningen på ett eller annat sätt. De olika intressentgrupperna ställer 
olika krav på företaget beroende på deras intressen i verksamheten. Vissa 
intressenter har också större potential att hota än andra. Detta beror i regel på 
deras maktposition och deras vilja att samarbeta. Intressentgrupperna kan också 
påverkas av att ingå i koalitioner med antingen verksamheten eller andra 
aktörer.56  
 
                                                 
52 Nygaard, Claus, och Bengtsson, L, Strategizing –en kontextuell organisationsteori (2002) 
53 Fosberg, R,H, Agency problems and debt financing: leadership structure effects (2004) 
54 Firth M, The impact of institutional stockholders and managerial interest on the capital structure. 
(1995) 
55 Ozkan, Aydin et al. What reduces the impact of managerial entrenchment on agency costs? 
Evidence for UK firms (2006) 
56 Bruzelius L. H. och Skärvad P-H., Integrerad Organisationslära (2000) 
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Ägarna är en grupp som tillför eget kapital i verksamheten och som förväntar sig 
största möjliga avkastning på eget satsat kapital. Enligt Freeman är ägarna en av 
de viktigaste intressentgrupperna företaget bör ta hänsyn till. 57  Beroende på hur 
stora ägarandelar ägarna har så har de olika möjligheter att påverka företaget i en 
viss riktning. Ägare med stora ägarandelar har större möjligheter att få igenom 
sina ståndpunkter på de årliga bolagsstämmorna än vad mindre ägare har. Risken 
finns att minoritetsägarna exploateras till förmån för majoritetsägaren.58 Då olika 
ägare ställer olika krav är det lätt att det uppstår konflikter, inte bara mellan 
ägarna och ledningen, men även mellan ägarna. Olika ägarkategorier agerar på 
olika sätt.  
 
Hedlund ger sitt teoretiska bidrag till intressentteorin genom att dela upp ägarnas 
beteende i tre olika begrepp. Exit (utträde), voice (påverkan) och loyalty 
(lojalitet). Utifrån ägarnas möjligheter och deras mål handlar de olika beroende 
på hur företaget går. Detta beteende ger sedan ledningen en uppfattning om hur 
de ska styra företaget. 59
 
Graden av exitbeteende bestäms utifrån storleken och frekvensen på köp och 
försäljning av aktier eller annan form av ägarförändring. En ägares exitbeteende 
kan definieras som elasticiteten i förhållande till informationen om 
avkastningsmöjligheterna. Exitbeteendet behandlar framförallt den kortsiktiga 
lönsamheten och den inre effektiviteten hos företaget.  
 
Voicefunktionen handlar istället om ägarnas påverkan och inflytande på 
ledningen. Beroende på ägarens inflytande kan de använda sig av voicebeteendet 
och därmed kunna påverka ledningen. Det finns olika former av voicefunktioner 
som skapar detta inflytande. Som exempel kan nämnas direkta kontakter med 
företagets ledning, samarbete med övriga ägare och deltagande i bolagsstämma. 
Vidare ökar voicebeteendet med utökat aktieinnehav då förmågan att påverka är 
större.  Voicefunktionens komparativa fördel ligger i att kunna ange riktning för 
förbättringar och förnyelse i företaget.60
 
Loyaltybeteende förklarar varför exit- och voicebeteende förekommer samtidigt. 
Lojalisterna har i regel andra kopplingar till företaget än att maximera 
avkastningen. Det är den grupp som stannar kvar i företaget även när det går lite 
sämre. Det kan vara institutioner som av traditionsskäl håller stabila poster i 
företaget.61 Nedan illustreras olika ägarkategoriers exit- och voicebenägenhet. 
                                                 
57 Hermann, P. S, Stakeholder management-Long term business success through sustainable 
stakeholder relationships 
58 Samuelsson, P, Konkurrerande modeller för bolagsstyrning  (2001) 
59 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
60 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
61 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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Låg       Medel               Hög 
       VOICE 
 
Hög Utländska                                                           Privata stora 
placerare                           Institutioner              spridda innehav 
 
Privata små 
innehav 
 
 
Sentimentala små-          
sparare, riskplacerare             Anställda, bolag 
             med rörelsesamband 
(Figur 2, Ägarkategoriers exit- och voicebenägenhet. Källa: Hedlund)  
 
 
    EXIT Medel 
 
 
 
              
              Låg 
3.4  Ägarstruktur    
 
Hur ägarstrukturen ser ut kan påverka företagen på olika sätt, dels beroende på 
om ägandet är spritt eller koncentrerat och dels beroende på vilka ägarkategorier 
som finns representerade i företaget. Hypoteserna kommer att förankras utifrån 
tidigare forskning och valda teorier. Det sker efter indelningen koncentrerat, 
institutionellt och utländskt ägande.  
 
3.4.1  Koncentrerat ägande 
 
Problematiken att stora ägare påverkar mindre ägare och att de små ägarna har 
svårt att påverka investeringsbeslut har bland annat La Porta forskat kring. 62   I 
sina studier, som omfattade bolag ifrån hela världen, menade han att 
minoritetsskyddet generellt måste bli mer omfattande. Vidare visade han att 
majoritetsägare har en inverkan på företagen, mycket beroende på deras 
möjligheter att påverka ledningen.     
                                                 
62 La Porta R., et al, Corporate Ownership Around the World 1999 
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Berger fann i sin undersökning att närvaro av stora aktieägare, fem procent, 
sammankopplades med högre skuldsättningsgrad. 63 Fosberg utvecklade senare 
denna studie genom att testa antalet stora aktieägares påverkan på företagens 
skuldsättningsgrad. Han visade genom sin studie att det även finns ett samband 
mellan antalet röststarka ägare och skuldsättningsgraden. Studien visade att 
existensen av ett större antal ägare leder till ökade svårigheter att höja 
skuldsättingen. Han antyder att resultatet visar på minskade agentkostnader då 
individuella röststarka ägare har större möjligheter att övervaka agenten.64  
 
Tendensen till voice ökar ju mer koncentrerat ägandet är eftersom deras 
förhandlingsposition stärks då ägarna blir väsentligare för företaget i takt med 
ökad ägarandel. De har ett större inflytande när de kan använda voicefunktionen 
och därmed hota med exitfunktionen.  Vidare gäller att voicefunktionen kan 
försvagas av spritt ägande och förekomsten av två jämnstarka block.65
 
Studier har visat att koncentrerat ägande påverkar företagens effektivitet. Mycket 
tyder på att stora andelsinnehavare genom makt eller inflytande kan påverka 
företagens skuldsättning. Utifrån detta resonemang har vi kommit fram till 
uppsatsens första hypotes: 
 
Hypotes 1: Koncentrerat ägande har en positiv inverkan på skuldsättningsgraden  
 
3.4.2 Institutionellt ägande 
 
Mikael Firths forskning visar att institutionellt ägande, i vissa situationer, har en 
påverkan på ledningen i deras agerande. Dessa företag har i regel större andel 
skulder.66 I många fall regleras dock deras makt att påverka av lagar i form av 
exempelvis skatteeffekter (om de äger för stora röstandelar). Det är också så att 
många fondbolag investerar kortsiktigt och har då inget aktivt intresse att 
påverka67. Enligt La Portas studier, baserad på 27 olika marknader världen över, 
är det ovanligt att institutioner styr företagen eller har någon påverkan på 
ledningen. 68  Georgen och Renneboog har i motsats till Firth påvisat i sin 
forskning att ju större institutionellt ägande ett företag har ju mindre investerar de 
                                                 
63 Berger, P, et al, Managerial entrenchment and capital structure decisions (1997)  
64 Fosberg, H. R, Agency problems and debt financing: leadership structure effects (2004) 
65 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
66 Firth M, The impact of institutional stockholders and managerial interest on the capital structure. 
(1995) 
67 Nofsinger R. J., Kim A. K., Corporate Governance  (2004) 
68 La Porta R., et al, Corporate Ownership Around the World 1999 
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och skuldsättningsgraden blir i regel lägre. 69 Även Faccio et al har visat i sin 
studie att institutioner i regel inte lägger sig i företagens verksamhet. Detta beror 
delvis på att de saknar övervakningskunskaper och viljan att utnyttja sina 
resurser.70   
 
Hedlund menar att institutioner kan använda sig av antingen voice- eller 
exitbeteende beroende på syftet med deras placering. De institutioner som väljer 
att använda voicefunktionen anses mer krävande i form av tid då det fodrar en 
insats av institutionen att påverka utvecklingen i företaget. Exempel på dessa 
institutioner är staten och intresseorganisationer som ofta har andra intressen än 
enbart avkastning. De som istället använder sig av exitmekanism är de som 
strävar efter hög avkastning och har låg risktolerans. Exempel på dessa är 
aktiefonder, pensionsfonder och försäkringsbolag. Deras mål är helt enkelt en 
effektiv förvaltning av förmögenheten utan för stor risk. Förvaltarna är också 
lagstadgade att inte ta för stora risker vid förvaltning av andras pengar. 71  
 
Utifrån ovan tyder mycket på att institutionella ägare har ett litet intresse av att 
påverka företagens effektivitet och därmed deras skuldsättning. Vi har då kommit 
fram till uppsatsens tredje hypotes: 
 
Hypotes 2: Institutionellt ägande har en negativ inverkan på 
skuldsättningsgraden  
 
3.4.3 Utländsk ägande 
 
Hedlund pekar på att utländska ägare har en benägenhet att använda 
exitfunktionen i större utsträckning. Detta gäller då framförallt utländska 
institutionella ägare. Hedlund menar att dessa troligen är känsliga för information 
om alternativa avkastningsmöjligheter.72  
 
Då Hedlund för ett resonemang om att utländska institutionella ägare har lägre 
vilja att påverka företaget anser vi det vara lämpligt att kontrollera om detta 
beteende är av likartad karaktär för samtliga kategorier av utländska ägare. Detta 
leder till uppsatsens tredje hypotes: 
 
Hypotes 3: Utländskt ägande har en negativ inverkan på skuldsättningsgraden 
                                                 
69 Georgen M., Renneboog L, Investment Policy, Internal Financing and Ownership 
Concentration in the UK (22001) 
70 Faccio, M och Lasfer, M., Do Occupational Pension funds monitor companies in which they 
Hold Large Stakes?, (2000)
71 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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4 Statistisk empiri 
 
Kapitlet presenteras utifrån skuldsättningsgraden och de förklarande variablerna. 
För varje förklarande variabel redogörs bakgrundstatistik och dess påverkan på 
skuldsättningsgraden. Kapitlet avslutas med en sammanfattande regressions-
modell som beskriver ägarstrukturens påverkan på skuldsättningsgraden. 
 
4.1 Beroende variabel – skuldsättning 
 Missing Valid Mean Median Std. Av. Min Max 
Skuldsättnings 
(Tabell 3, Bakgrundsstatistik – skuldsättning) 
grad 
1 63 0,76 0,64 0,57 0,00 2,42 
 
I undersökningen har vi funnit ett företag (Sensyn Traffic) som inte har några 
räntebärande skulder alls. Av de bolag som vi skulle undersöka fanns det två 
stycken med en skuldsättningsgrad överstigande 2. Företag som skulle ha varit 
med i undersökningen men som saknas i materialet är ABB. Anledningen till att 
ABB saknas är att vi inte kunnat hitta tillfredställande material för att kunna 
inkludera dem i undersökningen. Detta medför att ABB är frånvarande i samtliga 
observationer. Bland de övriga 63 bolagen finner vi en skuldsättningsgrad med ett 
medelvärde på 0,76.  Vi har även en viss förskjutning av materialet till vänster 
vilket leder till att medianen stannade på en något lägre nivå.  
 
4.2 Förklarande variabel – ägarkoncentration 
 
Vi har fått olika svarsfrekvens beroende på vilket mått som används. Detta beror 
på att alla företag inte har kunnat redovisa tillfredsställande information. Vid 
beräkning av antalet ägare som krävs för att kumulativt uppnå 50 procent av 
rösterna är bortfallet hänförligt till Karolin Machine Tool, Custos och ABB. 
Största enskilda ägaren är företaget Sandvik som innehar 89,3 procent av rösterna 
i Seco Tools. Det finns två företag i undersökningen som inte har en ägare som 
kontrollerar mer än 10 procent av rösterna. Företagen är enligt befintlig definition 
herrelösa.73 De två företagen är JM och Semcon med 8,5 procent respektive 9 
procent tillfallande den största ägaren. Övriga företag med relativt spritt ägande 
(dock ej herrelösa företag) är Atlas Copco och Sensys Traffic. 
 
                                                                                                                                     
72 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
73 Sundquist, S-I och Fristedt, D, Ägarna och Makten i Sveriges börsföretag (2006) 
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H-index Röstandel 
tillfallande största 
ägaren 
Antal ägare som krävs för 
att uppnå 50% röstandel 
Missing 1 1 3 
Valid 63 63 61 
Mean 19,59 35,39 7,05 
Median 11,86 29,60 3 
Std. Dev. 18,28 20,71 11,07 
Min 1,61 8,50 1 
Max 79,83 89,30 50 
(Tabell 4, Bakgrundsstatistik – ägarkoncentration) 
 
Liksom i fallet med skuldsättningen blev medianen lägre än medelvärdet vilket 
tyder på att vi har en viss förskjutning i materialet till vänster. Detta gäller för 
samtliga redovisade ägarstruktursmått. Standardavvikelsen blev högst vid 
beräkning av den största ägarens procentuella röstandel. Den genomsnittliga 
avvikelsen mellan medelvärdet och observationerna blev här 20,71. Detta kan 
jämföras med huvudmåttet som tar hänsyn till ett större antalet ägare, där blev 
standardavvikelsen 11,07.  
 
4.2.1  Ensidigt korrelationstest - ägarkoncentration 
 
(Tabell 5, Ensidigt korrelationstest - ägarkoncentration) 
 H-index Röstandel tillfallande 
största ägaren 
Antal ägare som krävs för 
att uppnå 50% röstandel 
N 63 63 61 
Korrelation -0,059 -,041 -,215 
p-värde 0,323 0,376 0,048*
 
Detta ensidiga korrelationstest utfördes med hjälp av tre olika mått på 
ägarstruktur, vilka beskrivits tidigare. Korrelationen i tabellen indikerar att 
skuldsättningsgraden påverkas något av ägarstrukturen. För två av måtten är 
förändringen så obetydlig att det inte går att påvisa att denna påverkan är 
statistisk signifikant. Förändringar i skuldsättningsgraden kan bero på faktorer 
som vi inte beaktar i analysen, vilket verkar vara fallet för dessa två mått. Även 
om två av måtten inte är statistiskt signifikanta är det intressant att se hur 
förändringen i skuldsättningen tenderar att dra åt olika håll beroende på vilket 
mått som används.  
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Vid användande av komplementmåtten ser vi en obetydlig minskning av 
skuldsättningsgraden. Det vill säga ju mer koncentrerat ägande desto lägre 
skuldsättningsgrad. Korrelationen, eller det linjära sambandet, för H-index 
hamnar på –0,059. Liknande scenario uppstår om endast företagets röststarkaste 
ägare tas med i beräkningen. Denna korrelation hamnar på –0,041. Sammantaget 
leder detta till att vi med båda komplementmåtten får ett p-värde som klart 
överstiger 5 procent. Huvudmåttet, som även beaktar de resterande ägarna, visade 
sig däremot vara statistiskt signifikant. Måttet visar ett p-värde på 4,8 procent 
vilket ger en enstjärning signifikans. Korrelationen visar att sambandet är positivt, 
vilket inte var fallet för komplementmåtten. Desto färre dokumenterade ägare 
desto högre skuldsättning har företagen vid beaktande av ett stort antal ägare.  
 
4.2.2  Enkel regressionsmodell - ägarkoncentration 
 
Vi valde här att bortse från komplementmåtten. Detta medför att vi nedan 
redovisar en enkel regressionsmodell med  endast huvudmåttet.  
 
  Stand. 
fel 
R2 Residual 
spridning 
t-     
värde 
F-   
värde 
p-   
värde 
Konstant 0,848 0,086   9,87  0,000 
b- värde -0,011 0,007   -1,69  0,097 
Modell   0,046 0,56  2,846 0,097 
(Tabell 6, Regressionsanalys - ägarkoncentration)  
 
Regressionsmodellen visar att ägarkoncentrationen kan förklara förändringar i 
kapitalstruktur till 4,6 procent. 95,4 procent förklaras då av andra faktorer. Dock 
visar p-värdet på 0,097 att sambandet mellan antalet ägare och kapitalstruktur inte 
är statistiskt säkerställt. P-värdet överstiger 5 procents nivån. Konstanten 0,848 
antar inget rimligt värde eftersom det är svårt att tänka sig ett företag utan ägare. 
Den uppskattade regressionen har en residualspridning på 0,56.  
 
Av de nitton företag som placerar sig mer än en standardavvikelse från linjen är 
det två som utmärker sig ytterligare, vilka är SAS och Consilium Enligt 
regressionen skulle de här två företagen ha en skuldsättningsgrad på 0,814 
respektive 0,837. 
 
 Faktiskt Värde Uppskattat värde Residual 
Consilium 2,42 0,837 1,586 
SAS 2,27 0,814 1,457 
(Tabell 7, Residualanalys- ägarkoncentration)  
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Eftersom den verkliga skuldsättningsgraden är 2,27 respektive 2,42 hamnar 
företagen mer än två standardavvikelser från vad linjen uppskattar dem till att 
göra. Inget företag ligger mer än tre standardavvikelser utanför regressionslinjen.   
 
4.3 Förklarande variabel - institutionellt ägande          
 
Företagen i undersökningen kontrolleras i genomsnitt till 13,6 procent av 
institutioner. Det företag som har störst andel dokumenterat institutionellt ägande 
är JM med 40,8 procent. JM är även ett av två företag vars största ägare är en 
institution. Institutionen som kontrollerar JM är Robur fonder vilka innehar 8,5 
procent av rösterna 
 
 Röstandel som innehas av 
svenska  institutioner 
Röstandel som innehas av 
svenska fonder 
Missing 58 58 
Valid 6 6 
Mean 13,61 9,51 
Median 10,85 7,35 
Std. Dev 10,92 7,89 
Min 0,00 0,00 
Max 40,80 29,5 
(Tabell 8, Bakgrunds statistik – institutionellt ägande) 
 
Genom att endast fokusera på fondbolagen ser vi att dessa står för en stor andel 
av institutionerna. I företagen har i genomsnitt fondbolagen 9,5 procent av 
rösterna, vilket visar att övriga institutioner har ungefär 4,1 procent tillsammans. 
Gemensamt för institutionellt ägande är att materialet är något förskjutet till 
vänster, vilket medför att medianen även här är något lägre än medelvärdet. 
Samtliga mått tenderar även att ha en relativt hög standardavvikelse.  
 
4.3.1  Ensidigt korrelationstest – institutionellt ägande 
 
(Tabell 9, Ensidigt korrelationstest – Institutionellt ägande) 
 Röstandel som innehas av  
svenska  institutioner 
Röstandel som innehas av 
svenska fonder 
N 58 58 
Korrelation 0,079 0,045 
P-värde 0,278 0,368 
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Denna ensidiga korrelation visar inte på att det finns något samband mellan 
andelen institutionellt ägande och företagens skuldsättningsgrad. Med en 
korrelation på 0,079 för andel institutionellt ägande ges ett p-värde på 27,8 
procent vilket klart överstiger 5 procentsnivån. Vidare ser vi att fondbolagens 
korrelation med skuldsättningsgraden inte heller är statistiskt signifikant. P-värdet 
på 36,8 procent överstiger 5 procent med god marginal.  
 
4.3.2 Enkel regressionsmodell – institutionellt ägande 
 
Institutionellt ägande och dess eventuella påverkan på skuldsättningsgraden har 
granskats i en enkel regressionsmodell utifrån huvudmåttet, institutioners andelar 
av företagets röster.  
 
  Standard 
fel 
R2 Residual 
spridning
t-     
värde 
F-   
värde 
p-   
värde
Konstant 0,716 0,122    5,850 0,000 
b- värde 0,004 0,007    0,593 0,555 
Modell   0,006 0,581  0,352 0,555 
(Tabell 10, Regressionsanalys – institutionellt ägande) 
 
Regressionslinjens lutningskoefficient visar att företagens skuldsättningsgrad 
stiger med 0, 004 för varje ökning av en procentenhets institutionellt ägande. R2 
visar hur modellen förklarar ett samband till 0,6 procent, vilket skulle innebära att 
99,4 procent förklaras av andra faktorer som inte ingår i modellen. Dock visar ett 
p–värde på 55,5 procent att modellen inte säger något med signifikans om 
institutioners påverkan på skuldsättningsgraden.  
 
 Faktiskt Värde Uppskattat värde Residual 
Consilium 2,42 0,754 1,67 
Hexagon 1,94 0,766 1,17 
SAS 2,27 0,754 1,52 
(Tabell 11, Residualanalys – institutionellt ägande) 
 
Den genomsnittliga avvikelsen från regressionslinjen är 0, 581 vilket bidrar till att 
det finns tre företag som ligger mer än två standardavvikelser från linjen.  Förutom 
de två tidigare (Consilium och SAS) hamnar även Hexagon utanför. Hexagon 
uppskattas av regressionsmodellen ha en skuldsättningsgrad på 0,766. Då verkligt 
värde är 1,94 blir residualen 1,17 vilket innebär att företaget ligger lite mer än två 
standardavvikelser från linjen.  
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4.4 Förklarande variabel - utländskt ägande 
 
 Röstandel som innehas av 
utländska ägare 
Röstandel tillfallande största 
utländska ägaren 
Missing 6 3 
Valid 58 61 
Mean 17,55 6,33 
Median 13,55 3,10 
Std. Dev 15,51 8,54 
Min 0,10 0,00 
Max 60,50 33,40 
(Tabell 12, Bakgrunds statistik – utländskt ägande) 
 
Företagen styrs i medeltal av 17,55 procent utländska ägare. Som minst styrs 
företagen av 0,1 procent (dock bör beaktas att detta är det minsta värde som 
redovisas). Den högsta andelen utländskt ägande redovisade SAS som till stor del 
styrs av danska och norska staten. I genomsnitt kontrollerar den största utländska 
ägaren knappt 6,3 procent. Den enskilt största utländska ägaren kontrollerar 33,4 
procent, vilket sker i OEM International. Återigen har vi en förhållandevis hög 
standardavvikelse samt en viss förskjutning av materialet mot låga värden.  
 
Att vi har fler bortfall på andelen utländskt ägande beror på att det inte varit 
möjligt att finna information om ett så stort antal ägare som behövts. Bortfallen 
vid beräkning av huvudmåttet är Custos, Karolin Machine Tool samt ABB. 
 
4.4.1 Ensidigt korrelationstest – utländskt ägande 
 
 Röstandel som innehas av 
utländska ägare 
Röstandel tillfallande största 
utländska ägaren 
N 58 61 
Korrelation 0,149 0,119 
P-värde 0,133 0,180 
(Tabell 13, Ensidigt korrelationstest – utländskt ägande) 
 
Vid test av båda måtten finner vi att ingen signifikans föreligger. 
Komplementmåttet får en korrelation på 0,149 medan huvudmåttet får korrelation 
på 0,119. Båda måtten får genom detta ett p-värde som klart överstiger 5 procent. 
Båda måtten påverkar skuldsättningen i samma riktning, dock inte tillräckligt för 
att kunna säga att det är statistiskt säkerställt. 
 
 30
4.4.2  Enkel regressionsmodell – utländsk ägande 
 
I regressionsmodellen har vi valt att använda största utländska ägarens röstandel 
som huvudmått. 
 
  Standard 
fel 
R2 Residual 
spridning
t-     
värde 
F-   
värde 
p-   
värde 
Konstant 0,719 0,092    7,836 0,000 
b- värde 0,008 0,009    0,921 0,361 
Modell   0,014 0,574  0,849 0,361 
(Tabell 14, Regressionsanalys – utländskt ägande)  
 
Regressionsmodellen visar att 1,4 procent av variationen kan förklaras av att 
företagets största utländska ägare har olika röstandelar. P-värdet på drygt 36 
procent överstiger fem procents nivån. Genom konstanten finner vi att företag som 
inte innehar någon utländsk ägare alls skall ha en skuldsättningsgrad på 0,719. Den 
uppskattade linje har en lutning på 0,008. Dock är inte heller här resultatet 
statistiskt säkerställt. 
 
 Faktiskt Värde Uppskattat värde Residual 
Consilium 2,42 0,736 1,68 
Hexagon 1,94 0,732 1,21 
SAS 2,27 0,833 1,44 
(Tabell 15, Residualanalys – utländskt ägande) 
 
I modellen är standardavvikelsen runt den uppskattade regressionslinjen 0,574. 
Vidare finns det tre företag som ligger mer än två standardavvikelser från linjen. 
Företagen är de samma som tidigare, nämligen Consilium, Hexagon och SAS.  
 
4.5 Multipel regressionsmodell 
 
Även då de enkla regressionsmodellerna inte visar på att något samband 
förekommer väljer vi att redovisa en multipel regression. Framförallt då det kan 
vara av intresse av att se ägarstrukturens sammanlagda effekt utifrån de definitioner 
vi valt att göra. 
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 Mått 
Koncentration Antal ägare som krävs för att uppnå kumulativa 50% av rösterna
Institutionellt Röstandel som innehas av svenska institutioner 
Utländskt Röstandel tillfallande största utländska ägaren 
(Tabell 16, Variabler i den multipla regressionen) 
  
Genom att använda ägarkoncentration, institutionellt ägande och utländskt ägande 
som förklarande variabler redovisas här en multipel regression. Regressionen utförs 
nu med de företag som kan redovisa värden för samtliga variabler som ingår i 
modellen. Bortfallen hänförs till ABB, Custos, All Cards Service Center, G & L 
Beijer, Karolin Machine Tool och Närkes elektriska. 
 
 α , β t-värde p-värde 
Konstant 0,7420 5,530 0,000 
X1 Koncentration -0,0119 -1,769 0,083 
X2  Institutioner 0,0048 0,690 0,493 
X3  Utländskt 0,0091 0,935 0,354 
(Tabell 17, Riktningskoefficienter – multipel regression) 
 
Konstanten kan vi bortse från eftersom koncentrationen inte kan anta värdet noll. 
Liksom i de enkla regressionerna är institutioner och utländsk påverkan inte 
statistisk säkerställt. Båda uppvisar ett allt för högt p-värde för att vi ska kunna 
påvisa att samband förekommer. Inte heller 8,3 procent i p-värde räcker för att 
påvisa att koncentration har ett samband med skuldsättningsgraden. Dock är 
koncentrationens p-värde klart närmare 5 procents nivån än de övriga förklarande 
variablerna. Vår multipla regressionsmodell får följande utseende. 
 
Y = 0,7420 – 0,0119X1 + 0,0048X2 + 0,0091X3 
 
Enligt modellen sjunker skuldsättningsgraden något när antalet ägare stiger. 
Skuldsättningsgraden minskar alltså med 0,0119 när koncentrationsmåttet ökar med 
en enhet. Detta samtidigt som andelen institutionellt och andelen som innehas av 
största utländska ägaren är oförändrat. Vidare säger modellen att 
skuldsättningsgraden ökar med både institutionellt och utländskt ägande. I båda 
fallen förutsätts att de andra förklarande variablerna hålls oförändrade. När 
institutionellt ägande ökar med en procentenhet stiger skuldsättningsgraden med 
0,0048 och när andelen som tillfaller största utländska ägare ökar med en 
procentenhet stiger skuldsättningsgraden med 0,0091, givet allt annat lika. 
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 R2 Residualspridning F-värde p-värde 
Modell 0,076 0,5703 1,472 0,232 
(Tabell 18, Förklaringsgraden – multipel regression) 
 
Determinationskoefficienten för modellen blev 0,076. Modellen säger att 
variationen i skuldsättning beror till 7,6 procent av förändringar i ägarstrukturen. 
Dock är modellens p-värde (0,232) allt för högt för att modellen ska förklara något 
generellt samband mellan ägarstruktur och skuldsättningsgrad.  
Residualspridningen är 0,57. 
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5 Analys 
 
I kapitlet analyseras den insamlade empirin och en återkoppling sker till 
uppsatsens valda teorier. Detta görs utifrån de tre definitioner på ägarstruktur 
som används. Efter prövning av varje enskild hypotes diskuteras och analyseras 
utfallet samt att alternativa förklaringar ges.  
 
5.1 Koncentrerat ägande – hypotes 1 
 
Utifrån empirin visade det ensidiga korrelationstestet av huvudmåttet att samband 
finns mellan koncentrerat ägande och kapitalstruktur. Modellen visade att då 
antalet ägare är få, har företagen en högre skuldsättning. Vi kan med det använda 
måttet acceptera uppsatsens första hypotes: 
 
Hypotes 1: Koncentrerat ägande har en positiv inverkan på skuldsättningsgraden 
 
Det här visar i enlighet med Fosbergs studie att majoritetsägare har större 
möjligheter att påverka skuldsättningsgraden och därmed begränsa vissa 
agentkostnader. 74 Uppsatsens resultat tyder även på att ett koncentrerat ägande 
ger en effektivare övervakning av ledningen utifrån agentteorin. Det skulle i sin 
tur innebära lägre agentkostnader och en minskad informationsasymmetri. Det 
styrker även att ägarna som intressent har starka möjligheter att påverka 
ledningen och att deras relativa maktbas är stor i förhållande till ledningen. Enligt 
Hedlund ökar voicebeteendet med utökat aktieinnehav då förmågan att påverka är 
större, vilket även bekräftar det uppkomna resultatet. Voicefunktionens fördel 
ligger just i att kunna ange riktning för förbättringar och förnyelse i företaget. 75  
Vi skall emellertid vara försiktiga med att acceptera hypotesen då vi endast har en 
enstjärnig signifikans. Även användandet av de kompletterande måtten visar att 
något entydigt resultat inte föreligger. Vidare finns möjligheten att det kausala 
sambandet inte överensstämmer med de teorier som använts i uppsatsen och vi 
med detta i åtanke bör uttala oss med viss försiktighet.   
 
Genom att använda kompletterande mått har vi fått en vidare insyn i 
ägarkoncentrationens påverkan. I motsats till huvudmåttet tyder dessa två mått på 
att ett koncentrerat ägande inte ger någon ökad skuldsättning. Modellerna visar i 
själva verket på att ett mer koncentrerat ägande ger en lägre skuldsättning, vilket 
står i motsats till huvudmåttet. Vidare ger frånvaro av signifikans i de två 
kompletterande måtten inte möjligheten att bekräfta att koncentrerat ägande leder 
                                                 
74 Fosberg, R,H, Agency problems and debt financing: leadership structure effects (2004) 
75 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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till minskad skuldsättning.  De olika koncentrationsmåtten leder till tydliga 
resultatvariationer och det visar på betydelsen vid val av mätverktyg. Olika mått 
lägger alltså tyngdpunkten på olika saker, vilket bidrar till de stora 
resultatvariationerna. Spridningen i resultatet tyder på att det kan finnas mått, 
som vi inte beaktat i undersökningen, som givit ett annorlunda resultat.  
 
Vi har genom det ensidiga testet, som syftar på att testa den uppställda hypotesen, 
visat på att en svag signifikans finns. Att signifikansen är svag visar sig tydligt i 
regressionsmodellen, detta eftersom inget samband då föreligger. Modellen visar 
att ägarkoncentration förklarar företagens kapitalstruktur till 4,6 procent. Det 
tyder på att företagens kapitalstruktur påverkas till 95,4 procent av andra 
variabler som vi inte beaktat i analysen. Att modellen inte är statistiskt signifikant 
innebär att vi inte med säkerhet kan uttala oss om modellens beskrivning av 
verkligheten. Dock kan vi med största sannolikhet säga att ägarkoncentrationen 
inte är den enda variabel som påverkar kapitalstrukturen. Detta eftersom det är 
troligt att andra variabler som ligger utanför undersökningens område omfattas. 
Det skulle exempelvis kunna vara rådande ränteläge, framtidsutsikter eller 
företagens relation till övriga intressenter för att nämna några. 
 
Andra möjliga förklaringar till att vi inte finner något samband skulle kunna vara 
att vi har använt oss av en felaktig modell. Enligt Hedlund76 finns det en tendens 
att vissa storägare använder sig av loyaltybeteende vilket resulterar i en mindre 
effektiv styrning. Det är i motsatts till exempelvis Fosbergs studie som säger att 
ett koncentrerat ägande leder till högre skuldsättning. Utifrån detta är det möjligt 
att sambandet inte är linjärt. Då vi endast testar linjärt samband, kan vi inte 
analysera detta vidare. Däremot tyder residualgranskningen på att en linjär 
modell är lämplig att använda då den är relativt normalfördelade.  
 
5.2 Institutionellt ägande – hypotes 2 
 
I likhet med tidigare valde vi att göra ett ensidigt korrelationstest. Analysen visar 
här att både huvudmåttet och det kompletterande måttet ej uppvisar någon 
statistisk signifikans. Undersökningen ger inget stöd för att institutionellt ägande 
ger en lägre skuldsättning. Detta leder till att vi förkastar uppsatsens andra 
hypotes: 
 
Hypotes 2: Institutionellt ägande har en negativ inverkan på 
skuldsättningsgraden 
 
                                                 
76 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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Enligt Hedlund använder institutionella ägare såsom fondbolag och 
pensionsbolag sig av exitmekanismen då de strävar efter en så hög avkastning 
som möjligt. 77  Vår modell visar att en högre andel institutionellt ägande leder 
till att företagen innehar en högre skuldsättning. Vid vidare eftertanke kan detta 
tyda på att modellen visar på ett omvänt samband. Det kan vara så att 
kapitalstrukturen påverkar institutionella ägares vilja och intressen att investera i 
företagen. Dock saknar modellen signifikans vilket medför att det är svårt för oss 
att dra några slutsatser om i vilken grad modellen förklarar verkligheten. 
 
5.3 Utländsk ägande – hypotes 3 
 
I det avslutande ensidiga korrelationstestet finner vi ingen statistisk signifikans. 
Resultatet är likvärdigt för både huvudmåttet och komplementmåttet. Det innebär 
därmed att uppsatsens tredje hypotes förkastas: 
 
Hypotes 3: Utländskt ägande har en negativ inverkan på skuldsättningsgraden 
 
Undersökningen ger inget stöd för den uppställda hypotesen. Vi finner inget 
belägg för att vissa utländska placerare i stor utsträckning använder sig av 
exitfunktionen. Det vill säga att de inte har som mål att påverka företagets 
kapitalstruktur. Liksom i fallet med institutionell påverkan uppvisar modellerna 
att ett eventuellt motsatt samband föreligger.   
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
77 Hedlund, G och Hägg, I, et al  Institutioner som aktieägare (1985) 
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6 Slutdiskussion 
 
Kapitlet inleds med en återkoppling till uppsatsens syfte. Vidare tar vi som 
författare ställning till det uppkomna resultatet. Avslutningsvis ges intressanta 
förslag på vidare forskning. Förslagen har sin utgångspunkt i de funderingar som 
uppstått under uppsatsens gång. 
 
6.1 Slutsats 
 
Uppsatsens syfte är att undersöka det eventuella sambandet mellan ägarstruktur 
och kapitalstruktur.  Undersökningen skapade dock inte underlag för att fastställa 
att detta samband finns. Då vi genom tidigare forskning kunnat bygga upp 
ensidiga antaganden om ägarstrukturens inverkan på kapitalstrukturen visade sig 
dessa vara svåra att bekräfta. Även då resultatet stödjer tidigare forskning när det 
gäller ägarkoncentrationens påverkan har vi visat på mycket som gör att detta 
resultat måste tolkas med försiktighet. Den enskilt största anledningen till detta är 
den stora resultatvariation som uppvisas beroende på mätmetod. Vidare visade 
resultatet inget stöd för att varken institutionellt ägande eller utländskt ägande har 
negativ inverkan på skuldsättningen, vilket de studier vi tagit del av visar  
 
Eftersom vi endast kunnat uppvisa ett svagt ensidigt samband har vi inte heller 
kunnat visa på att ett samband finns då vi bortser från den tidigare forskning som 
byggde upp våra antaganden. Det är relevant att ha i åtanke att tidigare studier ej 
beaktar företagens effektivitet utifrån identiska metoder och syften som denna 
uppsats har.  Då vi bortser från tidigare forskning som uppsatsen hypoteser 
förankrades i uppvisade våra regressioner en anmärkningsvärt låg förklaringsgrad. 
Då undersökningen strävat efter att finna samband kan vi nu säga att vi inte har 
några större belägg för att så är fallet. 
 
 Det finns inget samband mellan ägarstrukturen och kapitalstrukturen för 
svenska industribolag på Stockholmsbörsen 
 Det finns ett samband men vi har inte lyckats säkerställa detta genom den 
metod vi har använt 
 
6.2 Förslag till vidare forskning 
 
Vi har under uppsatsens gång gjort vissa avgränsningar för att kunna hålla oss 
inom den utsatta tidsramen. En av dessa avgränsningar var användandet av en 
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tvärsnittsstudie. En utförligare tidsseriestudie skulle öka möjligheten ett se 
förändringar och variationer över tiden.  
 
Vidare kan en utförligare indelning av företagen leda till ett tillförlitligare resultat, 
då undersökningen skulle beakta variabler som kan ha påverkat resultatet i denna 
uppsats.   Exempelvis företagens omsättning kombinerat med bransch.  
 
Att skapa en utförligare indelning kräver en större population vilket skulle 
möjliggöra en undersökning av statligt ägande och herrelösa företags ägande och 
deras betydelse för kapitalstrukturen. Vi har inte i denna undersökning kunna 
göra denna indelning då observationerna inte tillåtit det.  
  
En intressant infallsvinkel utifrån denna uppsats tror vi är att basera 
undersökningen på intervjuer och enkäter. Detta kvalitativa förhållningssätt 
skulle skapa en djupare förståelse för ägarnas agerande i beslutssituationer. Hur 
ser relationen ut mellan olika ägare och hur tar sig relationen uttryck i 
beslutsfattandet? Vilka olika intressen och viljor finns hos ägarna? Finns det 
något mönster att urskilja mellan olika ägarkategorier och deras intressen?  
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Regressionsmodell: Ägarkoncentration 
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Regressionsmodell: Utländskt ägande 
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